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1aは じ め に
欧 州連合 .(EU)は、原則 と して2005年1月か ら、国際会計 基準 審議会(IASB)が設定 す
る国際財務報告 基準(IFRS>をEU域 内の全て の土 場企業の連結財 務諸表 に強制適用す る こ
とを決 定 してい る。また、2003年7月の 「目論 見書指令」 の採択 に伴 い、 もしもEUが 日本 の
会計基 準(日 本基準)を 「IFRSと同等 と認 め られ る会計基 準」 と して受 け入れ なければ 、
2007年以降、.EU域内 での起債 の際 に 日本基 準 に基づ いて作成 された財務諸表 が利用 で きな
くな る可能性 がある。その場合、EU域 内で起債す る 日本企業 もIFRSに従 わ ざるを得 ない こ
とにな るだ ろう1。
この ように、今後、IFRSは文字通 り 「国際会計基準」 と呼べ るほ どの影響力 を もつ ように
な ると考 えられ てお り、 わが国 も大 きな影 響 を受 ける ことは必至 で あ る。従 って、IFRSの
「品質」 について は、わ が国 も等 閑視す る ことはで きない。 とりわ け、現在IASBが米国の財
務会計基 準審 議会(FASB)と のパ ー トナ ーシ ップの も とで進 めて いる 「包括利益 の報告 」
(ReporfingComprehensiveIncome)プロジェク トにお ける提案内容(IASB提案)zの品質 に
対 しては、わ が国の会計研究者の多 くは強い懸 念 を表明 して いる。 その際 、IASB提案 につ い
て特に問題視 されて きたのは、(1>未実現の保有 損益 を含 む 「包括利 益」 をボ トムライ ンと
して表示す る点、(2>リサ イク リングを禁止 してい るため、伝統 的な実現概念 に基づ く純利
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れている項Rと 、財務業績の定義を満たす項目が......・致 しているか否かという問題に置 き換え
られる。 この問題について検討するためには、その前提として、財務業績の定義を明らかに
しなければならない。
2-1.財 務業 績 の 定 義
1999年6月にG4+1の 各メ ンバ ーに よって公表 されたG4+玉ポジシ ョン ・ペ ーパ ー 『財務
業績 の 報告』(Cearns[1999Dは、現 行実務 におけ る業r.unの 問題 点 と して、以下 の
2点 を指摘 してい る.す なわち、①業 績報 告書 か ら目的適合 的 な項 目を除外 してい る こと、
及び②業 績報告 書に不適切 な項 目を.含め ている こと.である。 こう した実務が問題で ある とみ
な され るのは、業績報告書 に含 まれ る項 目と、Cearns[1999]が前提 とす る財務業績 の定義 を
満 たす項 目とが一・致 していないか ら.であ る。
しか しながら、Cearns[1999]白体 は、臼 らが前提 とす る財務 業績 の定義 を明示 しているわ
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けで はない。実際 、Cearns[1999]に対 す るLI答者 も、財務業績が定義 されていない点 を懸念
していた(FRED22,par.9(a))ため、G4+1の メンバ ーである英 国の会計基準審議会(ASB)
は 、1999年12月に公表 した英 国の概念 フ レーム ワークにあた る 『財務報 告原則書』(State-
meetofprinciplesforfinancialreporting)において、「財務業績 」(financial.performance>を
以下 の ように定義 した。
「あ る企 業の財務業績 は、それ らが会計モ デルによって捉 えることがで きる限 りにおいて 、
自 らが支配す る資源に対 して企業 が獲得 す る リ.ター ン、 その リターンの構成要 素、並び に 、
それ らの構成要素の特徴 か らなる」(par.1,13)。
この定義 は、その後2000年12月に公表 され た財務報告.公開草案第22号 『FRS3「財務諸表
の報告」 の改訂』(FRED22)において も踏 襲 されたが、 そこで は さらに以下の よ うな記述 が
追加 されて いる。
「あ る企業 の一期 間の財務業績 には、認識 された全ての利得及び損失 が含 まれ る。その ため 、
計算土 、それ は所有主への分配及 び所 有主か らの拠 出を除 く、報告企業の純資産の前期末 か
ら当期末 までの変動 となる」(par.2)。
この ことか ら、財務業績の一部 と して定義 され る 「自 らが支配す る資源 に対 して企業 が獲
得す る リター ン」、すなわち、「リター ンJは 、計算上、米国FASBの財務会計基準書第130号
『包括利 益の報 告』(SFAS130)におけ る 「包 括利益(comprehensiveincome)」、及 び英 国
ASBの財務報告基準 第3.号『財務業績の報告』(FRS3)におけ る 「総認識利得損失(totalrec一
.
ognizedgainsandlosses)」に等 しい ことが分 か る。た とえば、SFAS130において 、包括利益
は 「所有主以外 の源泉 か らの取引 その他の事象及 び環境要因か ら生 じる..一期 間におけ る営利
企業 の持分の変動」(par.8)と定義 され てい るが、これはFRED22における上記 のrタ ー
ン」 と計算上一致 している。
ただ し、「財務業績 」全体 の定義 は、包括利益 と全 く同 じとい うわけで はない。なぜ ならば 、
財務 業績 には、包括利益 に相 当す る 「リター ン」 に加 えて、「リターンの構成要素」 と 「構成
要素の特徴」が含 まれるからで ある。
「リター ンの構成要素」 とは、会計 モデル によって認識 され た全ての利得及 び損失 のそれぞ
れの ことを指 してい ると考 えられ る。FRED22において 「利得」.及び#iu失」は、以下 の よ
うに定義 され る。
「XO/'」一所有主 か らの拠出 に起 因 しない、.所有 主持分の増加。 この用語 には、 「収益 」 と
呼ばれ る用語 も含 まれ る」(par,2)。
「損茱 ノー 所 有主への分配 に起 因 しない、所有主持 分の減少。 この用語 には 、「費用」 と呼
ばれ る用語 も含 まれ る」(par.2)。
また、FRED22において、 「構成要素 の特徴 」 とは、 「た と えば、性質 、発生原 因 、機 能 、
相対的 な継続 性 または反復性 、安定性 、 りス ク、予測可能性 及び信頼 性」(par.7)などを指
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してい ると考 えられ るが、そ うした特徴 は、その構成要素 が単一の業績報告書 におけ るいず
れの部門に表 示 され るかによって、 また、部門内 における構成 要素 に係 る情報 の開示 によっ
て報告 され ると考 え られ る(par..16)。部門につ いて は、FI2F,D22では 「営業」・「財務及び財
産管理」・「その他 の利 得及び損失」 とい う3つ が存 在す るが(par.14)、日本基準 でい えば、
「営 業損 益」・「営業外 損益」・「特別損益」 な どに対応 す るだろ う。 また、部門 内にお ける構
成要素 に係 る情報 の開示 には、構成 要素に付 され る科 目名や、特定の構成要素 に関す る注記
情報 などが含 まれ るだ ろう。





2-2-1.ダー テ ィーサ ープラス(DS)項 目とは何 か
前述 のよ うに、一期 間の リター ンは、「所有主へ の分配 及び所 有主か らの拠出 を除 く、報告
企業 の純 資産の前期 末か ら当期末 までの変動」 として計算 され るが、 この計算構造 は、伝統
的 な 「損益 計算書 と貸借 対照表の連 繋」の必要条件 の一つ3で ある ク リーンサー プラ ス関係
(cleansurplusrelationship;CSR)を表 してい る。Ceams[1999]が問題 視す る、損益計算書か
ら特定 の利得 または損失 を除外 する特別 な会計処理のXfと なる項 目は、 このCSRの例 外と
な るとい う意味で 、「ダーテ ィーサープ ラス(dirtysurplus;DS)項目Jと 呼ばれ るa。わが国
においては、 「その他 有価 証券評価差額 金」(金融商 品に係 る会計基準)及 び 「為替換算調整
勘定」(外貨建取 引等会 計処理基準 の改定 に関す る意.見書)の 各前期比変 化額 が このよ うな項
ロに該当 し、損 益計算書 を経 由せず に資本直 人 されてい る。米 国GAAP及 び国際会計基準 で
は、 これ ら2つ に相 当す る項 目に加 えて、 さらに多様 な項 目が当初ii時 において損益計算
書外で報告 されてい る。表 ユは、Barker[2004]が、現 行の米 国GAAP及 び国際会計基準 にお
ける.DS項目を比 較 した ものである。
2-2-2.DS項目に関する実証研究 を解釈 する際の注意点
それで は、特定 の項 口を損益計 算書 か ら除外す ることによ って 、本来 な らば財務業績 と し
て含め られ るべ き目的適合的 な項 目が除 外 されて いるとい う批判 は、実 際に妥 当なもので あ
ろうか。その ことを確 かめ るためには、DS項 目の投資意思決定 における有用性 を実証的 に検
証すればよい。こ うした実証研究 につ いて は、大 日方[2002]、若 林[tom]、及びAAA[2000]










デ リバティブ商品に係る未実現利得/損 失 FAS133 IAS39
一部の税金関連項目 FAS109 一
会計方針の変更に関連する一部の項 目 APB20,P'AS-- 一
優先配当及び優先株式償還損 ○* 一
*Barker[2004]では、当該項 目を損益計 算書か ら除外す ることを規定 する具体 的な基準書は明示 されていなか った。
(出所)Barker[2004]P、155,TABLETを一部修 正
もの をい くつ か再検討す る。
個 別のDS項 目が投資意思決定 に有 用で あるか を見 るた.めには、.各項 目につ いて、純利益 を
所 与と した増 分情報 内容 が存 在す るか否 か を検 証 した ものに{$目す るこ とが有益 で あ る。
Biddleeta1.【19951は、相対情報 内容 と増分情報 内容 の区別 を明確化 してい る。 まず、増 分情
報内容(incremenhalin正orma60ncontent)の比較 は、ある.会計測定値(ま たは測定値の集合)
が、別 の測 定値(ま たはその集合)に よって提供 され る情穰内容 を超 える情 報内容 を提供す
るかを査定 する もので ある。それに対 して 、相対情報 内容(relativeinformafionc〔mLent)の
比 較 は、あ る測定値が別の測定値 よ りも大 きな情報 内容 を提供す るかを査 定す る もので あ る
(p.3)。増 分情報 内容 を調査 した先 行研 究 は、「補足 的情報 開示」及 び 「財務諸表 項 目」 の
2っ を対象 とす るものが 主流で あ り(p.5)、DS項目の有用性 に関す る研究 もこの範疇 に入 る
.であろ う
,,DS項目の増 分情報 内容は、.株価 または(異 常)収 益率 を、損益計算書 のボ トムラ
インとDS項 目に回帰 し、DS項 目の係 数が有 意 にゼロと異 なるか否 かに よ一)て査定 され る。
これ らの結果 を解釈す る際に注意 すべ きは、 「各DS項 目に増分情報 内容が観察 されなか っ
たか らといって、その項 目を表 示す べ きで ない とい うことにはな らない」 とい う点で ある。
その よ うに増分情報内容が観察 されない原因 と しては、当該項 目が本質 的 に有用 でない とい
う.可能性 のほかに、(1)仮に当該 項 目が本質 的に有 用 なもので あって も、損益計算書 か ら除
外 され る処理 によって投資家 か ら見 えにく くな り、当該項 目に関す る情 報が利用 されなか っ
たとい う可能性(財 務報告 の不透 明性)、あ るいは、(2)仮に当該項 目に関す る情報 を利 用で
きた として も、損益計算書か ら除 外 されて いる こと自体 を、 その項 目が重要 でない ことの証
拠 であ ると投 資家が不当 に解釈 して しまった とい う可 能性(表 示形 式 によ るシグナル効果)






































とい う。 この ように、利絹者 及び作成者 は、単 にそれ らが異 な る計算書 に報告 されてい ると
い う理由だ けで、異 なる業績 報告書 に報告 される利得 及び損 失に対 して異 な る水 準の重要 性
を付 与 してい るよ うに思われ たことか ら、FRED22では、FRS3の二計 算書方式 に代 わり、一
講算書 方式 を提案 して いる(FRED22,AppendixIV,par.16)。
もち ろん、総認識利得損 失計算書 に計上 される項 目が、損益 計算書 に計上 され る項 目と比
べて 、本質的 に有用で ないのな らば 、このよ うに低 く評価 され.るこ とは 「不当」 とはい えな
いか も しれ ない。 しか しな が ら、MainsandMcDaniel[2000]の実験 で は、非職 業的(non-
professional)な投資家 は、特定 の評価 モデル を有 していないため、表示形式 とは無関係 に包
括利 益の情報 を人手す るが、.入手 されたその情報 は、「業績」 を表示 す るもの と想 定 される損
益計算書 に報告 され た場合 にのみ 、株式評価 において考慮 され る傾 向に あることが示 され て
い る。 この結果は、洗練 され てい ない非 職業的 な投資家 の株 式評価 は、 あ る項 目が 「業績 」
として表示 され るか、単な る 「持分 の変動 」 と して表示 され るか に よって影響 を受 ける可能
性が あることを示唆 してい る。 この よ うに、あ る項 目の表示 形式 が当該 項 目の有 用性 のシグ
ナル となって、投資家 による株式評価 に影響 を与 えることがあ り得 るので ある。
このため、表示形式 のシグナル効 果が原 因でDS項 目に情報内容が確認 され ない こともあ ろ
うが、 その ことが、DS項 目が 「不当に低 く」評価 されたためであ るか どうか は必ず しも判断
で きない。なぜ な らば、損益計算書 に含 め ることに よって 、今度 は 「不 当に高 く」評価 され
て しまう.可能性 もあるか らである。 しか しなが ら、Mainsanc3McDaniel[2000]が「非 コア活
動 は、典型 的にはコア活動 よりも発生頻度 が低 く、規 模 も小 さい ことを所 与 とすれば、価値
関連 的な包括利益情報 の過小評価 に関す る我々の発見は1も っ と深 刻 なコ.ストを表 してい る
可能性が高い」(p.201)と述べてい るよ うに、DS項 目を生 じ.させ るよ うな発生頻度 が低い事
象 な らば、仮 に過大評価 して も影響 は小 さいので あるか ら、 む しろ、まれに発生す る重要 な
事象 を見逃 さないために、それ らを損益 計算書 に表示 したほ うがコ.ストは小 さいであろう。
2-2-3.DS項目に関する実証研 究の レビュー5
このように、DS項 目に増 分情報 内容 が観察 され なか ったか らといって、その項 目が損益計
算書 か ら除外 され ることが必ず しも正当化 され るわ けではない。 その.....・方 で、DS項 目に増 分
情報内容が実際 に確認 され ることは、この ような取扱い を廃止 す る根拠 の.一つ となり得 る。そ
こで、以.ドで はDS項 目の増分情報 内容 を調査 した海外の代表的な実証研究 をレビューす る。
(/)Chengetal.[1993]
まず、Chengetal.[1993]は、「(D営業利益のみ」、「② 営業利益&営 業利益 と純利益の差額 」、
「③営業利 益&営 業利 益 と純利 益の差額&包 括利益 と純利益 の差 額」 をそれぞれ異常収益 率







Chengetal.の結果は、.DS項目のなかに有用 な項 目が含 まれてい る可能性が あるこ とを示
唆 して はい るが、多種 多様 な個別のDS項 目の うち、いずれが有用であるの かは明 らか に して
い ない。Dhaliwaleta1.[1999]は、SFAS130が適用 され る以前であ る1994及び1995年の米国
企業の サ ンプル を用いて、売 却可能有価 証券の未実現評価 損益(MKT・ADJ)、外貨換 算調整
勘 定 の累積残 高の変動(FC-ADJ)、追加 最小 年金 負債 の未認識過 去勤務費 用超 過額 の変動
(PENS・ADJ)とい った、SFAS130において 「その他 の包括 利益」 に含 まれ ることにな るDS
項 目、及 びその他 のDS項 目(OTH)を 、個 別 に また は複数 を組 み合 わせて純利益 に加減 し.
て得 た様々な利益測定値 と純利益の相対情 報内容 を比較 してい る。その結果、SFAS130と整
合 的に定義 され た包括利益が純利 益を有意 に上回 る説明力 を有 していることが発見 されたが、
DS項 目を個別 に純利益に加減 した測 定値 の なかで純利益 を有意 に上同 る有用性 がみ られ たの
なMKr-ADjのみ であ り、 また、業種別 に同様 の分析 を繰 り返 した ときに同様 の結果 が得 ら
れ た0は 金融業においてのみであった。 このよ うな結果か らは、MKr-ADJが金融業 において
有用で あることを除 けば、一般に、個別のDS項 目の有用性 を支持 していないよ うに思 われ る
か も しれ ないが、Dhaliwaleta].の研究 デザ インで は、個別のDS項 目の増分情報 内容 の検証
とはな っていないことには注意が必要で ある。
(3)BiddleandChoi[2002]
BiddleandChoi[zoozlは、Dhaliwaleta].と同様 の相対情報 内容の検証 に加 えて.、個別 の
DS項 目の増分情報内容の検 証 を1994-1998年の5年 間の米 国企業 のサ ンプルを利 用 して行 っ
た7。増分情報内容の検証 の結果、①MKT-ADJ及びFC-AllJは、被説 明変 数 と して累 積収益
率(CRR>と 累積異 常収益率(CAR)の いず れ を用 い て も、増 分情 報内容 が存在 した。②
MKT-ADJの係数 は、CRRとCARの いず れ を用 いて も有 意であった。③FC-ADJは、1期 ラグ
のみ が増分情報 内容 を示 していた。④ 全ての項 目を考慮 したモデル は、CRRを用 い る場合 は
MKr-AnJまたはFC-ADJ、CARを用 いる場 合 はMK1'一AllJをそれぞれ除外 したモ デル よ めも
説明力が高か った。⑤PENS-AD)またはOTHを 除外 したモデルは全 ての項 目を考慮 したモデ
ル と区別で きなか った。⑥SFAS130と整 合的 に定義 された包 括利 益 その もの よ りも、それ を
各項 目に分解 したモデルのほ うが有意 に説 明力 が高 かった。 この ように、一部のDS項 目に増




以上の ように、損 益計算書 か ら除外 されてい るDS項 目にはQ的 適合 的な項 目が含 まれてい
る可能性 があ る。投資家が こ うした有用 な情報 を取得 す るコス トを減少 させるためには、あ
るい は、 こ うした惜報 が不当に低 く評価 され るこ とを避 け るため には、これ らを損益計算書
か ら除外 せずに明瞭 に表示す る必要 があると考 えられる。また、従来のDS項 目を損益計算書
一.r.に表示す るよ うに変更 した と して も、追加的な コスFは ほ とん ど牛 じない。 む しろ、損益
計算書か ら除外す る とい う通常 とは異な る特殊な取扱.いこそが、作成 者 にとって大 きな負担
とな り得 るのである。
2-3..業績 報 告書 に表 示 され て い る不適 切 な項 目
現 行実務 にお けるAの 第二 の問題 点 と して 、業績報告 書 に財 務業績 の定義 を満 た
さない不適切 な項 目が含 まれてい る点が挙げ られ る。た とえば、Cearns[1999)は、以下の よ
うに指摘 している。
f…(略 〉 …多 くの法域(jurisdiction)において、(支払われ た もの 、 または支払われた も
のと提案 された ものの両方の)配 当が当該年度 の利 益か らの控除項 目.として損益計算書上 に
示 され ることは明 らかに正 当化 されない。配当は、財務業績の....一項 目で はな く、所有 主の立
場での所有主 との取 引を表 す利 益分配(anappropriationofprofit)であるため、財務業績 の
報告書か らは除外 され るべ きである」(par.1,13)。.
この よ うな実務は、英国のFRS38のほか、 日本基準 に も当ては まる。 た とえば、わが国の
企.業会計原則で は、「当期 未処分利益 は、当期純利 益に.前期繰 越利 益、...一定の 目的のために設
定 した積 立金 のその 目的 に従 った取崩額 、中間配 当額 、中閲配 当に伴 う利 益準備金の積立額
等 を加減 して表示す る」(第二 、九)と してお り、損益計 算書上に明 らかに当期 の財務業績.を
表 さない様 々な項 目を表示 す ることを規定 してい る。 それ にもかかわ らず 、前述 した ような、
ある程度 の 目的適 合性が実証的 に確認 され ている多数の項 目を資本直 入 してい るの は不合理
で あるとい えよ う。 もちろん、 日本基準 において上記 のよ うに配 当等 を表示 す るのは、当期
純利益の.未処 分利益 への調整計算のためで あって 、投 資意思決定 に役.立て るためで はない と
反論す るか も しれ ない。 しか し、そ うで あるな らば 、当期純 利益の 「資本取 引以 外に よる純
資産 の変動」へ の調整 計算 のために、現在、資本直 入 されてい る項 目を損益計 算書に表示 す
















業績報告書が 「自らが支配する資源 に対 して企業が獲得するリターン」を適切に反映するよ
う改善することを意味 しているが、これだけでは 「リターンの構成要素」と 「構成要素の特
徴」という財務業績のその他の側面を適切にIXI映することには必ずしもならない。
そこで、次の第3節では、業績報告書が 「リター ンの構成要素」に関する情報 を適切に反
映するためには、情報 セット・アプローチを採用する必要があることを指摘す る。そ して、




3.情 報 セ ッ ト ・ア ブQ一 チ の 意義
3-1.情 報 セ ッ ト ・ア プ ロ ー チ とは何 か
Cearns[19991は、「財務報 告の重要 な 目的は、将来 のキ ャッシュ ・フローの金額 、収益性
及び時点 の予測 を行 う(及 び以前に行 った予測 を確認 した り訂正す る)際 に有 用 な情 報 を提
供す ることで ある」(par.1..6)としてい るが、 この ことにつ いては幅広 い合意 が得 られてい
るとい えよう9。この ことか ら、望 ま しい財務業績 の報告方法 は、財務報告 の予測価値(及 び
フィー ドバ ック価値)を 、コス トとべ ネ.フィッ トの制約の もとで最大化す るもので ある と考
え られる。
それでは、 どのよ うな報告方法 が予測 価値 を改善す るであろ うか。 この 問題 を検 討す るた
めには、たとえば、Ceams[1999]の以下 の記述 に注 目すべ きで ある。
「「ボ トム ライ ン」数値(た とえば、当該期間の損益)及 び同様 の財 務業績の高度 の要約測
定値 には、 しば しばほ とん ど予測価値 がない。 なぜ な らば、それ らは数多 くの異 な る項 目の
集計値 を表 しているか らであ る。 これ らの異な る項 日は経済環境 の変 化に対 して異 な る反応
をす るの で、集計値 に基づ くのみで は、将 来の財務業績 に関す る信頼 で きる査定 を行 うこと
がで きない。 「ボ トム ライン」1iの 有 用性 を改善 しようとす る試み は、非経 常的項 目を調整
す ることで行われ るか も しれ ないが、 その よ うな大 まか な調整で は.過 去 及び将:来の業績 の
査定 の信頼 で きる基礎 で ある測定値 を提供す る ことはで きない。 その よ うな査定 には、合 計
をなす構成要素に関す る情報 が必要 であ るJ(par.1.7)。
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この よ う1ご、Cearns{1999]は、従来 か ら行 われ てきたような、非経常 的項 目を調整す るこ
とによ って ボ トム ライン数値 の有 用性 を改 善す る方 法 似 下 「ボ トムライン ・アプ ローチ 」
と呼ぶ)で はな く、.リターンの構成 要素 に関す る情報 を重視す る報告 方法 を支持 してい る。
この よ うな報告方法は、 「情報 セ ッ ト(informationset>.」アプ ローチ と呼ばれ、1993年に公
表 された英国の現行基準であるFRS3『財務業績の報告』 において明確に採用 されていた もの
であ る(FRS3,Thedevelopmentof[heStandard,-D>。この方法 は、 さらに、FRS3の改訂案 と
して2000=Fに公表 されたFRED22において も、 また、最近 まで英国ASBとのパー トナーシ ッ
プで行われていたIASBの 「包括利益の報告」 プ ロジェク トにおいて も採用 されている。それ
では、 この情報 セ ッ ト ・アプ ローチが ボ トムラ.イン.・アプ ローチ よりも望 ま しいとい う主張
は果 して妥 当な もの だろうか。
3-2.リ タ ー ンの構 成 要素 に 関 す る情 報 の有 用 性
財務報 告の予測価値 を最大化す る うえで、情報 セ ッ ト ・アプ ローチがボ トムライン ・アプ
ローチよ りも優 れて いることは、以下 に示す様 々な実証的証拠か ち明 らかである。
まず 、利益(及 び その構成要素)の 反復性 が高 いほ ど、それ に対す る株価反応(す なわち 、
評価 倍率)も 高 いことが示 され ている(Beaveretal.ユ980;lrpe1956;KormendiandLipe1987;
EastonandZmijewski1989;LiuandThomas200b)。「この ことは、 もしも包括利益 がその構成
要素 の個 別 開示 な しで報 告 され たな らば 、情報 が失 われ ることを示唆 してい る。なぜ な らば 、
合 計値 の適切 な評価倍 率は、 その構成 要素 に適 用 され る評価 倍率 の加重.平均 だか らで ある」
(Barker2004,p.160)。実際 には企業 ごとにボ トムライ ンに 占め る各構成要素 の金額の比率 は
異 なってい るのが普通だか ら、各構成要素 の評価倍率 が異 なる場合 には、その加重平均で あ
るボ トムライ ンに対す る評価倍 率の埋論値 もまた企業 ごとに異 なるはず であ る。それに もか
かわ らず 、ボ トム ライン ・アプ ローチが想定 してい るように、単 一のボ トム ラインの情報の
み に基づ い て株価 を推定 しよ うとす るな らば 、ボ トム ラィン自体の反復性 のみに基づ く評価
倍率 を適用せ ざるを得 ないので、評価誤差 は大 きくなって しま うだろ う。
この ため 、 もしも市場 がある程度効率 的で あるな らば、情報 セ ッ ト ・アブaチ が想 定す
るよ うに 、ボ トムラインだけでな く、その構成要素 に関す る情報 も利用す るだろ うか ら、 そ
の分類規 準 が妥 当で ある(と 信 じられてい る)限 り、各構成要素 に灼 して異 な る評価 倍率 を
適用す ると.予想 され る。 それ に対 して、市場 が非効率 であ る、 あるいは、市場 がある程 度効
率的で あ って も、構成要素への分類規準 が妥 当で ない(と 信 じられて いる)場 合 には、各構
成 要素 によ って評価倍 率 を変 化 させ ない と考 えられ るので、ボ トムラインへの 回帰 とその構
成要 索への回帰 とで株価説明 力は変わ らないと予想 される。
実証的証拠 は、単.の ボ トム ラインよ りも、 それ を複 数の構成 要素 に分解 したほ うが株価




andChoi2002)。このζ とは 、市場 があ る程度効率 的で あり、かつ 、分類規 準が ある程度妥
当で ある(と 信 じられ.てい る)た め、投資家 が各構成要素 の反復 性 の違 いによ って、 それ ら
に異な る評価倍率 を適用 していることを示唆 してい る。
また、実際に 、単一 のボ トム ラ.インのみ を用 いるよ りも、それ を分解 した構成 要素 を用 い
たほ うが将来利益 に対 す る予測能力 が改 善 され ることも示 されて いる(Fairfieldetal.1996;
Herrmannetal.2000)。この ことは、現行実務における構成螺 への分無 主反復性の相違 を反
映 してお り、ある程度妥 当なもので あることを示唆 して いるu。
3-3.会 計基 準 設 定 へ の 示 唆
こ うした実証 的証拠か ら、市場 はある程度効 率的であ り、 ボ トム ライ ンの ような単一 の利
益数値 のみではな く、その構成要素 に も注.目して.おり、各構成要素の反復性 の相違 に基 づい
て、 それ らに異 な る評価倍 率 を付与 してい ることが明 らか となった11。また、実際 に、構成
要素の情報 を用 いるこ とで、将来利益 に対す る予測能 力が改善 され る ことも示 され た。 この
ことか ら、 リター ンの構成 要素に注 目 したほ うが、予測価値 が改善 され るとい う意味 で望 ま
しく、実際の投資家 もそ うした構 成要素 に注 目 しているといえ る。 しか しなが ら、前述 した
MainsandMcDaniel[200⑪]の実験結果が示す ように、投資家 の判断 は項 口の表示形;tによっ
て影響 を受け るの だか ら、 もしもボ トムラ.インが過度 に強調 され るな らば 、その構成 要素 に
関す る情報 は不 当に低 く評価 されて しまう可能性 があ る。 その ようなこ とを避 けるため に、
会計基準設 定において は、 ボ トムライ ンを強調 し過 ぎない よ うに し、その構成要素 に も注 目
が集 まるように しなけれ ばな らない。 それ こそが 、情報 セ ッ ト・アブ ローチの要諦である.
また、投資家 が各構成 要素の反復性 の相違 を識別 で きるの な らば、ボ トムラ.イン ・アプ ロ
ーチの よ うに、一般 に非反復的 と考 え られる項 目を会計基準の レベ.ルで損益計算書 か ら除外
せず とも、投資家 はそ うした項 目の評価 における影響 を正 しく査定で きるはずで ある。「変化
す る状況の もとで は、何が重要 な構成要素で あるか を識別す るのは、(引摺者注.一会計基準設
定 十:体ではな く)財 務諸表の利用:者で ある。 これが 「情報 セ ッ ト.」アプローチの特徴であ る」
(FRS3ThedevelopmentoftheStandard,V,.出中 ・原訳[P998].,p.203)。前節で示 したよ うに、
一般 に非反復 的 と考 えられ る現行 のDS項 目に も何 らかの増分情報 内容 が含 まれ ているPJ能性
が あるの だか ら、それ らを.分析 する ことは有益で ある。損益 計算書か ら特定 の項 目を除外す
ることは、ただ分析 のための コス トを増加 させ るのみで ある。 こう して 、 リター ンの構成 要
素に注 目させる とい う情報 セ ッ ト・アブ ローチの観点 か らも、DS項 目を廃止 し、認識 された
全ての利得及び損失 を単一の業績報告書 に表示す ることが望 ましい ように思われ る。
ただ し、辻 山[2003]が指 摘 してい るよ うに、「業績 と しての要件 を満 た していない時 点で
ス トックを時価 評価 し、かつ ク リーンサープ ラス を維 持 したいのであれば 、評価差額 を(包
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括)利 益 と呼んで、 ワン ・.ステー トメン トの包 括利益計算書 を作成す るこ と、 また投資意思
決 定 にとっては、単独 の利益額 で はな く、その様 々な構成要素 をit'示す ることがよ り有用で
あるとする見解 を必ず しも否 定す るものではないが、その ことと、純利益 は もはや開示 す る
必 要 がない とい うこと とは 、本質 的 に異 な る閾題 であ り、両者 は分 けて考 える必 要が ある」
(p,78)。すなわち、包括利益 を実現/未 実現 によって分類 し、その構成要素 として純利益 を
表示 す ること も可能 なので あ り、情報 セ ッ ト ・アプ ローチ を採用 したか らといって、必ず し
もFRS3やIASB提案の よ うな、純利益 を表示 しない報告様式 に直結 す るわけではない12。そ
こで、次 に問題 とな るのが、どのよ うな分類規準 が望 ま しいか とい う問題.である。
4.リターンの構成要素の分類 と表示
4-1.現 行GAAPに お ける 分 類 と表 示
本 節で は、 リター ン、す なわ ち、認識 された全ての利得及び損失 を単一 の業績報告書 に表
示 す るこ とを所与 として、それ らを具 体的に どの ような規準 に基づ いて分類 すべ きか とい う
問題 を検討す る。前節 におけ る議論 か ら、少 なくとも理論上 は、各項 目の 「反復性」の相違
によ って構成 要素 を分類 すべ きであ ることは明 らかで あ るように思 われ る。 しか しなが ら、
Barker[2004]も述べてい るように 「会計基準 は、原則 と して、標準化 され ない区分に基づ く
こ とはで きない」(p,163)ことか ら、現 行のGAAPに おける分類規準 も、直接的 に反復性 と
い う抽象 的な概念に基づいて分類 す るよ うな ことは していない。 その代 わ りに、 ある程度標
準化 が可能で あ り、かつ、反復性 の相違 を反映 す るような分類規準 を採用 しよ うとして きた
といえ る.そ れでは、各国の会計 基準設定.主体 は、現行基準 において 、具体 的に どの ような
分類規 準 を採用 しているので あろ うか。
まず 、H本 基準 及びSFAS130では、 ともに未実現の保有損益の リサ イク リング を行 うこと
か ら、損益計算書 のボ トム ラ.インは 「実現」利 益 と して の意味 が常 に保 たれ る ことになる。
すなわ ち、 日本基準及tTSFAS130はいず れ も旬括利 益 を実現/未 実現 によって分類す るとい
う意 味で共通 してお り、両.者は 「.未実 現」の構成要素の表示方法 が異 なっているだけである,、
具 体的 には、日本基準 では未 実現の構.成要 素 を資本直 入処理 す るため、 それ らが包 括利益の
構成要素 として明示 されず、ひいて は包括利益 の合計値 も示 され ないことになるのに対 して 、
SFAS33⑪では未実現の構成要素(そ の他 の包括利益)及 び包括利益の合言.1』額 を、「経営成績 を
報 告す る計算書」、「純利 益 で始 ま る別toの包括 利益計 算謝 、及 びF株 主 持 分変動計 算書」
(StatementofChangesinEquity;SCE>のいずれかで表示す ることを要求 している(par.22)。
一 ノ∫で 、英国のFKS3では、あ る取引 その他の事象が財務 諸表上で認識 された時点で、その
項 目が実現/未 実現 いずれで あったかに よ って、 その項 目の性質 は確 定す る。 そのため、未
.1一.77一
財務業績の報告に関する 考察
実現保有損益 は、当初 の認識後に売却 とい う事実 が発生 して も、当初 に未実現で あった とい う
ことを以 って 「保有損益」 としての性質が既 に確定 しているので、(認識時に保有損益ではなか
った全ての項 目からな る)「操業利益」璽3への リサ.イクリングは行われない。 このよ うに、FRS3
では包括利益 は 「操 業/保 有」によって分類 され、操業利益 は 「損益計算書」(ProStandboss
account,;PL>に:表示 され るの に対 して、保有損益 は別個の 「総認識利得損失計 算書」(Stale-
mentofTotalRecognized(winsandLosses;SI'RGL;)1二表示 され ることになる 4。FRS3のこう
した表示 方法 は、DS項 目とその他の項 目をそれ ぞれ別 個の計 算書 に表 示す る二計算 書方式
(two-statementapproach)を採用 しているとい う意昧 で、SFAS130においてその他 の包 括利
益(DS項 目)を 「純利益 で始 まる別個の包 括利益 計算書」 に表示 する方法 と共通 してい る.
4-2.マ トリ ッ クス の 「列 」 の区 分
このよ うな各国の現行基準に対 して、以下の表2に 示 され るIASB提案の報告様式 では、包
括利益 の全 ての項 目が単一の包括利 益計算書(StatementofComprehensiveIncome;SCI)に
おいて表 示 され 、各行 の集計的項 目(「合 計」欄 に報告 され る項 目〉は 「再測定前」(before
re-measurement>と「再測定」(re-measurement)に区分 され る。IASB提案の こ うした報告
様式 は・一.』計算書 方式(one-statementapproach)であ るとい う意味で、SFAS130において純




営業利益 XX XX XX
その他の事業利益 ∬ 揮 XX
金融収益 XX XX XX
事業利益 XX
財務費用 XX 濫 XX
税金 ∬ XX 羅
非継続事業 駆 .XX XX
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー ・ヘ ッ ジ XX 双 XX
包摺利益 羅





計 算一.ヒの損益;金 融商品の公正価値 の変動;暖 簾 の減損 な どが含 まれ る。 これ らの項 目の う
ちの多 くが、資産負債 の 「時価の変動」であ ることはffi目され るべ きで ある.。辻山[20041は、
この よ うに包 括利 益 を時価 の変動 に よる部分 と.それ以 外 とに 二分 して示 す とい う発想 が
EdwardsandBel1[1961]から着想 を得 ていることに疑いの余地 はない と指摘 して いる。 さら
に、EdwavdsandBell[1961]の眼 目は、企業 の利益 を操業利益 と保有利得 に区分す るところ
にあ り、操業利益 に相 当す る再 測定前 と、保有利得 に相 当す る再測定 とは異 質の利益 を示 し
てい るの だか ら、.再測定 か ら再測定前へ とリサ イク リングす る必要 はない し、そうす ること
はか えって情報 の混乱 を招 くだけ とい うことにな ると指摘 して いる(辻II.1[2004],11頁)。た
だ し、厳 密に言 えば、IASB提案 の再測定前 と再測定 は、操業利益 と保有利得 に対応 している
わ けで はない。 たとえば、減損損失 は操業利益 で あるが再 測定 に分類 され る。 また、実現 し
た処分損益 も操業利益 であ るが再測定 に分類 され る。前項で述べ たよ うに、操業/保 有 によ
る分類は、む しろ英国のFRS3に当て はまる。
上記の検討 か ら、各基準 にお ける リター ンの分類規準 と表示 方法 は、以下の表3の よ うに
要約す ることがで きよ う。
表3各 基準におけるリターンの分類規準 と表示方法















(注)PI、(ProfitandLossaccuunU)は、損 益 計 算 書 。 た だ し、SFAS130にお け る1.経営 成 績 を 報 告 す る計 算.占」 も こ
れ に 柑 当 す る と解 釈 して い る 。SC7〔Statement〔}fComprehensiveIncome;4#,包括 利 益 計 算 書,SCE〔SWte-
lllentofChangesinEquity)は、株 主持 分 変 動 計 算 書.SIRGZ(Statementof"lbtalRecognizedGai｢santllASSCS)
は 、 総 認 識利 得 損 失 計 算 書 。 グ ラ デ ー シ ョ ンia,当 該 項 目 が表 示 され な い こ と を表 す 。
それでは、各基準におけるリターンの分類規準は、理論的に望ましいと考えられる反復/
非反復による分類と整合的であるといえるのであろうか。
まず、日本基準 とSFAS130が採用している実現/未 実現による分類は、反復/非 反復によ
る分類とは整合的でない。たとえば、減損損失は明らかに非反復的であるが、毎期規則的に
発生する減価償却費と同様に実現の区分に分類 される。もちろん、減損損失はわが国では特













の一般的な定義から典型的に除外 される 「問題のある」項 目の多くを捉えており、貸借対照
表 に対する改訂の性質そのものによって、結果的に生 じる収益または費用は、非営業、非反
復的、または経営者の管理外のものとみな.される可能性が高いとされる(p.166>。貸借対照
表に対する改訂、つまり 「再測定」自体が、事前の期待と異なる 「期待外」の事象が発生 し
たときに行われるものであるため、再測定の項.目が反復することを期待することは、「期待外
の事象 を期待する」ことを意味 し、その こと自体が論理的に矛盾 している.そ のため、再測
定の区分には、相対的に反復性が低い項目が分類される可能性が高い。
4-3.マ トリッ ク スの 「行 」 の 区 分
前項ではIASB提案のマ トリ.ックスの 「列」 の区分の意義 を検討 したが、 ここでは 「行一1の
区分の意義 につ いて明 らかに したい。以.ドで説 明す るように、マ トリックスの 「行」 の区分
では、アナ リス トが財務分析 を行 う際 に役立 つよ うに分類す ることが意図 されてい る。
IASB提案 の報告様 式 は、4つ の主要 な カテ ゴ リー:事 業 、財務 、税金 、及 び非継 続 事業
(また、IAS39によって資本直 入 されるキ ャッシュフロー ・ヘ ッジにつ いては、 さらに もう一
つ のカテ ゴ リーが存在す る)に 分割 され る。事業 と財務 の分類、及び事業 カテゴ リー内での
小分類の規準 は以..rのようになってい る。
財務業績 の諸項 月は、 まず、負債提 供者へ の総 リター ンを.構成 す る場合には、 「財務 費用.」
(financingexpense)に分類 され、それ以 外は 「事業利.益」(.businessprofit)に分類 され るこ
とになる。 さらに、事業利益 は、金融資産 か ら生 じる損益 につ いては 「金融収益」(financial
income)に区分 され、 それ以外 は さらに 「営業利 益」(operatingprofit>と「その他の事 業利
71RJ(otherbusinessprofit>に区分 され ることになる。ただ し、営業利益 とその他の事業利益
の問での明確 な分類規準 は示 されていない。
事業利 益は財務費用 を控除す る前の測 定植で あ るため、資本構成 か ら独 立 した、企業 によ
って生 み出 された総 リターンα)測定値 であ り、言 い換 えれば 、企業価値 に直接 関連 した測定
値 であ る。それに対 して 、財務費用 は負債価値 に、包括利 益 は株主価値 にそれぞれ関連 して
いるとい う。 この ことか ら、マ トリック.スの 「行.」の区.分は、貸借対照表 の構成 要素に それ

















































ている と考 え られ る。
4-4.な ぜ 「マ トリ ック ス」 な の か
財務業績 の一側面 である 「構成要素 の特微 」は、 たとえば、性質 、発生原 因、機能 、相 対
的 な継続性 または反復性 、安定性、 リスク、予測可能性及び信頼性 といった様 々な観 点か ら
識 別す る ことがで きる。 したが って 、構成要 素の特徴 は、 そう した複数の観点 か ら分類 す る
ことが可能 であるとい うことであ る。 しか しなが ら、項 目を一列で表示す る伝統 的な報告様
式 で は、一列 で複数の情報 を表現 しなけれ ばな らないので、 こう した複数の観 点に基づ く特
徴 の相違 を適 切に反映す ることがで きない。その点 、IASB提案のマ トリック.ス様式で は、列
の再測 定前/再 測定の区分 によって 「反復性」 に関す る情 報 を提供 し、かつ 、行 の区分 によ
って項 目の 「発生原因」 に関す る情報 を提供す るとい うよ うに、複数の情報 を同時 に表現す
る ことがで きる。 こ.のことか ら、明 らかにマ トリックス様式 のほ うが、投資家 に有 用 な情報
を豊富 に提供で きるといえよう。
5.お わ り に
本稿では、近年、影響力を増大させつつあるIASBの基準設定活動において、現在、最も議
論が激 しいと思われる 「包括利益の報告」プロジェク トに関連させて、財務業績の報告にお
ける問題を理論と実証の観点から再検討 した。
IASB提案についてわが国の会計研究者が特に問題視してきたのは、(1)未実現の保有損益
を含む 「包括利益」をボ トムラ.インとして表示する点、(z)リサイクリングを禁止 している
ため、伝統的な実現概念に基づ く純利益が表示 されない点、(3)現行の掲益計算書の様式と






実現/末 実現による分類は反復性 とは無関係であるのに対 して、IASB提案における再測定






に合理的 に形成 されていた ことを明 らかに した ことは、本稿の....一つの意義で あると思われる。
しか し、いかに合理的 な様式で あろうとも、これ までの コンベ ンシ ョンを全 く無視 したIASB
提 案 をわ が国 が受 け人れ るべ きかについて は、 さらに慎重な議論が必要である と思 われ る19。
さ らに、本稿では、財務業績の定義 につ いて、ASBの 『財務報告 原則書』に全面的に依存
したが、 これ は 「投下資本の回収余剰」 とい う伝統的 な業績 の定 義 とは異 なってい る。 した
がって、IASBやASBが前提 とす る財務業績 の定義 が妥当な もので あるのかにつ いて、「業績











こ の よ うな 、 い わ ゆ る 「[FRS2005年問題 」 につ い て詳 しく は 、 た と えば 、辻 山[2004】を参 照 。
こ の プ ロ ジ ェ ク トは現 在 も審 議 中で あ る た め 、 「tnsB提案 」 の 内 容 も 目 ま ぐ る し く変 動 して い る 。
そ の た め 、 本 稿 で は 、2003年9月9日 に改 訂 され た本 稿 執 筆 時 点 で 最 新 の"ProjectUpdates"(IASB
[2003】〉 の 内 容 を前 提 に して議 論 す る。
連 繋 の も う一 つ の必 要 条 件 は 「全 て の 取 引 め複 式 記 帳 」 で あ る 。詳 し くは 、辻 山[2000],p.626及び
SFAC6,par.27を参 照 。
DS項 目 は 、SFAS130にお い て は 、包 括 利 益 に は含 ま れ る が純 利 益 に は含 ま れ な い 項 目 とい う意 味
で 、 「そ の他 の包 括 利 益(othercomprehensiveincome)」と呼 ば れ て い る。
本 稿 で レ ビュ ー した もの 以外 に も、 「有 価 証 券 の未 実 現 評 価 損 益 」 につ いて は、米 国の 金 融 業 をサ ンプ
ル と したBarth[1994]は増分 情 報 内容 を発.見で き なか っ た が、 損害 保 険 会 社 をサ ンプル と したPe[roni
andWahlen[1996]はそ れ を発 見 して い る。 ま た、 英国 企 業 をサ ン プル と したAboodyetal.[1999]
及 び ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド企 業 をサ ンプ ル と したCahaneta1.[2000】は 「有 形n定 資産 の 再 評価 額 」 に 、
米 国 企業 を サ ン プル と し たLouis[2003]は「外貨 建 純 投 資 の 為 替 換 算差 額 」 に、 カナ ダ企 業 をサ ン
プ ル と したKanagaretnameta皇.[2004]は、 「有 価 証 券 の 未実 現 評 価 損 益 」 と 「米 国GAAPの ドで キ
ャ ッシ ュ フ ロ ー ・ヘ ッジ と して適 格 な デ リバ テ ィブ の時 価 評 価 損 益 」 に 、 それ ぞ れ増 分情 報 内 容 が あ
る と い う証 拠 を提 示 して い る。 た だ し、英 国企 業 をサ ンプル と したO'HanlonandYopep999]では 、
異 常損 益 項 目を除 き 、 その 他 のDS項]に つ い て は ほ とん ど増 分r報 内容 を観察 で き な か った 。
た だ し 、業 種 別 で .見る と、増 分情 報 内容 が観 察 され た の は全7業 種 の うち1.業種 の み で あ っ た こ と か
ら 、Chellgetal.は、包 括 利 益 と純 利 益 の差 額 に 起 因 す る追 加 的 な 説 明 力 は 非 常 に小 さい と して い る
(P.202)。
BiddleandChoi[2002]のモ デル は、Dhaliwaletal.のモ デル の被 説 明 変 数 が累 積 収 益 率(CRR).のみ
で あ る の に対 して 、 累 積 収 益 率(CRR)及 び 累 積 異 常 収 益 率(CAR)を 罵 いて い る こ と、 並 び に 、
Dhaliwa]etal,が、 説 明変 数 と して 、各 項 目の 「水 準 の み」 を 用 い る モ デ ル で あ る の に対 して 、Bid-
dleetal.[1995]によ ってChengetal.と同様 の 「水 準 及 び 変 動 」 モ デ ル と計 量 経 済 学 的 に 等価 で あ る
こ とが 示 され た 「.J期及 び1期 ラグ の水 準 」 モ デ ル を用 い て い る点 が 異 な る。
FRS3の改 訂 案 で あ るFRED22は、支 払 及 び 未 払 配 当.金を財務 業 績 報 告 書 に 報 告 しな い こ と を提 案 し
て い る(par.9)。
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